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后疫情时代的出口，关注什么？ 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：以美元计，中国 12 月出口同比增长 20.9%，预期 20%，前值

22%；中国 12 月进口同比增长 19.5%，预期 27.8%，前值 31.7%；贸

易顺差 944.6 亿美元，前值 717.1 亿美元。中国 2021 年出口同比增长

29.9%，前值 3.6%；进口同比增长 30.1%，前值-0.6%；贸易顺差

6764.3 亿美元，前值 5239.9 亿美元。 

⚫ 核心结论：12 月出口增速尽管小幅回落，但仍维持在 20%以上，韧性仍

强。以累计同比两年复合增速为准，中国对主要新兴经济体出口增速跌

多涨少，对主要发达国家出口增速上升；当月看，高技术产品出口增速

大幅攀升；原因上看，外需、价格、疫情仍对出口有支撑。进口不及预

期，反映内需仍弱。地产景气下行，叠加季节性施工淡季，钢材等需求

走弱，相关产品进口量下滑。全年看，2021 年出口增速创近 10 年以来

新高，2022 年可能是有韧性的下滑，关注外需回落、疫情反复、供应链

稳定、稳外贸政策、人民币贬值等对出口的影响。 

⚫ 12 月贸易数据概述：出口韧性仍强，对主要发达国家增速上升，高技术

产品出口增速大幅攀升，原因上看，外需、价格、疫情仍对出口有支

撑；进口不及预期，反映内需仍弱。 

出口方面，以美元计，12 月出口同比较前值回落 1.1 个百分点至

20.9%，两年复合增速较前值回落 1.8 个百分点至 19.5%。 

1、全球景气度略有下行，出口增速小幅下滑，总体韧性仍强。12 月摩

根大通全球制造业 PMI 持平前值的 54.2%，与全球经济景气度较为一致

的韩国出口当月同比和两年复合增速均下滑，意味着全球景气略有下

行，中国出口增速略有下滑。 

2、分国别看：中国对主要新兴经济体出口增速跌多涨少，对主要发达国

家出口增速上升。以累计同比两年复合增速为准，12 月中国对东盟、巴

西、韩国、中国香港出口增速下降，对印度、俄罗斯出口增速上升；对

美欧日等发达经济体出口增速提升，其中对美出口累计同比两年复合增

速较前值回升 0.8 个百分点至 17.3%。从外需看，以上经济体中，除韩

国外，其他国家/地区制造业 PMI 多数回落，其中美欧日制造业 PMI 分

别较前值回落 2.4、0.4、0.2 个百分点至 58.7%、58%、54.3%。 

3、分产品看：主要出口产品中高技术产品出口增速大幅攀升，当月同比

两年复合增速较前值回升 7.2 个百分点至 24.8%，其余的纺织纱线、织

物及制品、玩具、机电产品、集成电路等两年复合增速均较前值下滑，

但下滑幅度有限，仍在 10%-20%以上高位增长。汽车和汽车底盘出口两

年复合增速虽较前值下滑 23.7 个百分点，但仍能维持在 42%的高位。 

4、尽管 12 月出口增速小幅下滑，但韧性仍强，主因：1）欧美等发达

国家制造业 PMI 保持在 55%-60%的高位，对我国机电、高新技术等产

品出口形成支撑；2）11 月中下旬以来奥密克戎爆发，疫情反复支撑口

罩、检测试剂等防疫物资出口；3）价格仍对部分产品有支撑。我们拆分

重点品种出口金额的单价拉动率和数量拉动率情况，除汽车和成品油

外，家电、手机、钢材等出口的价格贡献明显，对出口形成有力支撑。 

进口方面，以美元计，12 月进口同比较前值回落 12.2 个百分点至
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19.5%，两年复合增速较前值回落 4 个百分点至 13.4%。进口增速总体

不及预期，反映内需仍弱，钢材等进口增速大幅下降。中国制造业 PMI

新订单和进口指数小幅回升至 49.7%和 48.2%，但仍在荣枯线以下，反

映内需仍弱。地产景气下行，叠加季节性施工淡季，钢材等需求走弱，

相关产品进口量下滑。以当月同比两年复合增速计，12 月铁矿砂及精

矿、钢材进口数量增速分别下滑 15.4、34.6 个百分点至-7.8%、-

17.8%。此外，成品油、肥料进口增速也有较大下滑。 

⚫ 2021 年出口增速创近 10 年以来新高，2022 年可能是有韧性的下滑，关

注外需回落、疫情反复、供应链稳定、稳外贸政策、人民币贬值等对出

口的影响。 

2021 年出口同比增速约 30%，两年复合增速约 16%，均创 2011 年以来

新高。正如我们在前期报告所描述的，2021 年以来，出口表现维持强势

主因外需回暖拉动，特别是美国耐用品消费复苏；同时海外生产恢复并不

稳定，加上疫情反复带来的防疫物资和居家办公用品需求，生产替代效应

仍强。三季度之后，价格贡献上升。展望 2022 年，考虑到海外需求下

滑、政策宽松退坡、供给恢复、价格可能回落等因素，出口增速预计下

行，但疫情反复可能对出口形成一定支撑。我们提示关注以下变量对出口

的影响：拖累项：外需回落；支撑项：疫情反复、供应链稳定、稳外贸政

策、人民币贬值。具体关注： 

1、美国耐用品消费和全球需求的回落速度。经测算，我国机电产品出口

占比长期维持在 55%-60%，2021 年底这一比重为 59%，是我国出口的

主支撑。我国机电产品出口与美国耐用品消费、全球制造业 PMI 走势一

致。2022 年美国商品消费增速和全球景气度可能下滑，预计对我国机电

产品出口形成拖累，从而拖累整体出口增速。 

2、疫情情况。前期报告《奥密克戎对全球经济和货币政策影响几何》中

我们曾指出，在奥密克戎冲击下，中国一直采取的清零策略对国内奥密克

戎传播的防范性、控制力更强，而且我国具备完整的产业链体系，若全球

供应链修复进程受阻，我国出口替代逻辑有望得到强化，即可能一定程度

上重复疫情期间的防疫物资+居家办公+出口替代+近期价格支撑的逻辑，

从而实现有韧性的回落。据我们测算，与防疫物资和居家办公相关的纺织

物及服装、家具占我国出口比重合计近 14%，将对出口形成一定支撑。 

3、中国供应链的稳定性，以及后疫情时代全球对电子产品和中间品需求

的抬升。我们认为，即使奥密克戎得到有效控制，全球供应链和生产重启

修复进程，我国作为重要的中间品出口大国，出口料无失速风险。我们测

算表明疫情前的 2015-2019 年，我国出口占世界比重稳定在 12%-13%附

近，疫情之后的 2020-2021 年这一比例提升至 15%左右。鉴于中国供应

链的完整和后疫情时代数字化、自动化和远程化工作对电子产品和中间品

需求的永久性抬升，中国出口份额可能不会大幅下降。 

4、稳外贸政策支持。2021 年四季度以来，我国政府出台了多项稳外贸的

积极政策，通过减免税款利息、降低外资准入限制、开展跨境贸易投资高

水平试点、跨周期调节供应链等手段，促进价值链高端贸易产业的发展，

增大对劳动密集型产品出口企业的产业升级扶持力度。此外，《区域全面

经济伙伴关系协定》（RCEP）于 2022 年 1 月 1 日正式生效，也将为我

国纺织品等出口打开空间。 

5、人民币贬值。2022 年美联储将进入加息周期，而国内经济压力较大，

预计国内政策以稳为主，货币政策稳中有松，人民币面临贬值压力，将对
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出口形成支撑。 

风险提示 

疫情演变超预期，经济恢复不及预期，政策执行力度不及预期。 
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图表 1 12 月出口超预期，进口不及预期 图表 2 12 月中韩出口增速均下滑 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 注：2021 年为两年复合增速 资料来源：wind，华安证券研究所 注：2021 年为两年复合增速 

 

图表 3 分国家/地区出口累计同比对比  图表 4 12 月多数国家/地区制造业 PMI 下滑 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 注：2021 年为两年复合增速 资料来源：wind，华安证券研究所  

 

图表 5 12 月高新技术产品出口增速大幅抬升  图表 6 12 月进口钢材增速大幅下滑 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 注：2021 年为两年复合增速 资料来源：wind，华安证券研究所 注：2021 年为两年复合增 
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图表 8 中国机电产品出口占比达到 60%  图表 9 中国机电产品出口与海外景气度高度相关 

  

资料来源：wind，华安证券研究所测算 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 7 中国部分出口产品量价拆分 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所测算 注：2021 年为两年复合增速 
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图表 10 2019-2021 中国出口前十大品类 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所测算 

图表 11 2021 年中国出口占世界比重的 15% 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所测算 注：2021 年数据为前三季度累计  
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